I PEK

K ERONOMIK KURAM

Arastirma Makalesi

Tiirkiye’de Kredi Hacmi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliski: Granger Nedensellik ve ARDL Sinir Testleri ile Analizi

Gokhan SUMER!

Atif: Stimer, G. (2025).
Tiirkiye’de Kredi Hacmi ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Tligki: Granger Nedensellik ve
ARDL Sinir Testleri ile Analizi,
Politik Ekonomik Kuram, 9(2),
472-490.
https://doi.org/10.30586/pek.161
0542

Gelig Tarihi: 31.12.2024
Kabul Tarihi: 13.02.2025

Telif Hakkr: © 2025. (CC BY)
(https://creativecommons.org/li
censes/by/4.0/).

1Dr., Bagimsiz Aragtirmaci, gkhanb73@gmail.com, ORCID: 0000-0001-5579-5689

Oz: Bu calisma, Tiirkiye'de kredi hacmi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Aragtirma,
2007:4-2023:4 donemini kapsayan iiger aylik verileri kullanarak gerceklestirilmistir. Analizde, finansal gelisme
gostergesi olarak banka kredileri, ekonomik biiyiime gostergesi olarak ise GSYTH kullanilmistir. Calismada hem
kisa hem de uzun doénemli iligkiler incelenmistir. Kisa dénemli iliski VAR modeli tabanli Granger nedensellik
testi ile analiz edilirken, uzun dénemli iliski ARDL sinur testi yaklasimiyla degerlendirilmistir. Bu metodolojik
gesitlilik, analizin derinligini artirmaktadir. Arastirma bulgulari, kredi biiyiimesi ve ekonomik biiyiime arasinda
anlamli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik testi sonuglari, degiskenler arasinda kisa
doénemli bir iliskinin mevcut oldugunu gosterirken, ARDL sinur testi sonuglart uzun dénemli bir iligskinin
varhigina isaret etmektedir. Calisma, 2008-2009 kiiresel finansal krizi ve 2020 COVID-19 pandemisi gibi dnemli
ekonomik olaylarin hem kredi biiyiimesi hem de ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini de incelemistir. Bu
doénemlerde her iki degiskende de keskin diisiisler gozlemlenmistir. Sonug olarak, bu arastirma Tiirkiye'de
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki karmasik iligkiyi anlamak igin 6nemli 6ngoriiler sunmaktadir.
Elde edilen bulgular, politika yapicilar ve aragtirmacilar igin degerli bilgiler saglamakta ve gelecekteki ekonomik

politikalarin sekillendirilmesinde yol gosterici olabilecek niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Granger Nedensellik Testi, ARDL Sinur Testi.
Jel Kodlar: F37, F44, G10, G21

The Relationship Between Credit Volume and Economic Growth in Tiirkiye: An
Analysis with the Granger Causality and ARDL Bounds Tests

Abstract: This study examines the relationship between credit volume and economic growth in Turkey. The
research uses quarterly data covering the period from 2007:4 to 2023:4. In the analysis, bank loans are used as
the indicator of financial development, and GDP is used as the indicator of economic growth. Both short-term
and long-term relationships are investigated. The short-term relationship is analyzed using the VAR model-
based Granger causality test, while the long-term relationship is assessed using the ARDL bounds test approach.
This methodological diversity enhances the depth of the analysis. The research findings reveal a significant
relationship between credit growth and economic growth. The Granger causality test results show a short-term
relationship between the variables, while the ARDL bounds test results indicate the existence of a long-term
relationship. The study also examines the effects of major economic events, such as the 2008-2009 global financial
crisis and the 2020 COVID-19 pandemic, on both credit growth and economic growth. Sharp declines in both
variables were observed during these periods. In conclusion, this research provides valuable insights into
understanding the complex relationship between financial development and economic growth in Turkey. The
findings offer valuable information for policymakers and researchers and can guide the shaping of future

economic policies.
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1. Giris

Gilintimiiz ekonomilerinde finans ve reel sektor birbirine siki sikiya baghdir.
Sektorler arasi etkilesim giderek artmakta ve otoriteler, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1
desteklemek igin finansal sektdr diizenlemeleri uygulamaktadir. Finansal gelisme,
finansal aracilik hizmetlerinin nicelik, nitelik, verimlilik ve hacmindeki artis olarak
tanimlanir (Inanch vd., 2016). Bu baglamda, finansal sistemin en 6nemli aktorleri olan
bankalar, ekonomik kalkinmada kritik bir rol oynamaktadir.

Ekonomik biiylime genel olarak bir ekonomide iiretim hacminde dénemsel olarak
yasanan artis olarak tanimlanir. Bu bilyiimenin en 6nemli gostergelerinden biri Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) olarak kabul edilir (Ozel, 2012). Bankalarin sundugu kredilerin ve
finansal yeniliklerin ekonomik biiyiime iizerindeki 6nemi ilk olarak Schumpeter (1927)
tarafindan ortaya konmustur. Schumpeter, modern bankacilik sisteminin kredi yaratma
potansiyeline vurgu yaparak finansal sektoriin reel ekonomiye katkisini incelemistir
(icke, 2014).

Bankacilik sektorii, ekonomik kalkinma igin gerekli olan fonlarin ve tasarruflarin
toplanmasi ve bu kaynaklarin krediler araciligiyla ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli
bir rol {iistlenir. Sistem disindaki fonlarin finansal sisteme dahil edilmesi, sermaye
birikimine katkida bulunur. Kredi mekanizmasi sayesinde yatirim, isttihdam ve ekonomik
biiytime artist saglanir (Ertay, 2016).

Finansal gelisme kavramindan; finansal sozlesmelerin giiclenmesi, belirli 6zel
finansal sozlesme tiplerinin ortaya ¢ikmasi, finansal sdzlesmelerdeki hacim artisi, finansal
aracilarin say1 ve hacmindeki artis anlasilmaktadir (Yildirim ve Cestepe, 2016).

Finansal kurum ve araglardaki gelisme, ekonomide islem ve enformasyon maliyetleri
azaltarak piyasalarin daha etkin hale gelmesine yardimci olur. Bu da kurum ve kisilerin
ticaret yapmalarimi kolaylagtirmakta, yatirrm miktar1 ve ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir (Aslan ve Koralp, 2006).

Finansal piyasalar yeni teknolojileri kullanarak sermaye birikiminin
gerceklesebilmesi amaciyla fon tedarikinde bulunurlar. Gelismis finansal sistemler birey
ve kurumlarin ellerinde bulunan kiigiik birikimleri, yatirim gesitlemesi de yaparak biiyiik
yatirnmlara yo6nlendirmek suretiyle ekonomik biiylimeye katkida bulunurlar. Aymn
zamanda, uzmanlasmis kadrolariyla risk minimizasyonu, yatirim optimizasyonu,
maliyetlerin azaltilmasi ve kaynaklarin etkin yonetimi ile de ekonomik biiyiimeye destek
olurlar (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006).

Yatirnmlarin finansmaninda finansal sistem c¢ok Onemlidir. Tasarruflarin
degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri finansal piyasalara girerek buradaki havuzun
biiytimesini saglarlar. Biriken kaynaklar yatirim harcamalarini karsilayamayanlara
krediler vasitasiyla transfer edilirler. Yapilan yatirim harcamalar1 da ¢arpan etkisi ile milli
geliri yiikselterek ekonomik kalkinmay1 saglar (Afsar, 2007).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki bir¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmistir. Bu ¢alismalar sonucunda farkli nedensellik iligkileri one siirtilmiistiir. Baz1
arastirmacilar finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi tetikledigini savunur ve bu goriis
arz onciili hipotezi olarak bilinir. Diger yandan, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi
yonlendirdigini ileri siiren arastirmacilar ise talep takipli hipotezi destekler. Bir bagka
grup, iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligskisi olmadigini belirtirken,
dordiincii grup ise iki yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugunu savunur (Aslan ve
Kiigiikaksoy, 2006).

Bu calismada, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki
incelenmektedir. Finansal gelisme gostergesi olarak banka kredileri, ekonomik biiyiime
gostergesi olarak GSYIH kullanilmaktadir. Analizde 2007:4-2023:4 donemine ait tiger
aylik veriler esas alinmuistir.

2007:4-2023:4 donemi, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel ve yerel dlcekte bir¢ok onemli
gelismeye taniklik ettigi bir zaman dilimidir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi, bu siiregte
finansal sistemlerin kirilganligini ortaya koymus ve ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme arasindaki iliskinin yeniden degerlendirilmesini gerektirmistir. Ayni1 zamanda,
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Tiirkiye'nin finansal sistemi bu donemde Onemli bir doniisiim gegirerek, banka
kredilerindeki artis ve finansal erisimin genislemesi sayesinde ekonomik biiyiimeyi
destekleyen bir yap1 kazanmistir. Ancak, ekonomik biiyiime istikrarli bir seyir izlememis,
2018’deki doviz krizi, 2020’deki COVID-19 pandemisi gibi soklar biiyiime dinamiklerini
etkilemistir.

Bu calisma, 16 yillik siireci analiz ederek kisa ve uzun vadeli ekonomik egilimleri
ortaya koymayi amaclamaktadir. Ozellikle ARDL (Autoregressive Distributed Lag;
Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli) smir testi gibi yontemlerle uzun donemli
iligkilerin degerlendirilmesi, Tiirkiye'nin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki yapisal baglantilarini anlamak agisindan 6nemlidir. Yapisal kirilmalar, para
politikalar1 ve finansal regiilasyonlar, finansal gelismenin ekonomi {izerindeki etkisini
belirleyen temel unsurlar olmustur. Sonug olarak, bu donem Tiirkiye ekonomisinin
kiiresel krizlere ve igsel dinamiklere nasil tepki verdigini anlamak agisindan kritik bir
zaman aralig1 sunmaktadir.

Yapilan literatiir taramasi, ¢ogu calismanin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi nedensellik testleriyle inceledigini gostermektedir. Ancak, ADRL siur
testi yaklasimiyla yapilan ¢alismalarin sayist siurlidir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan
farkl olarak hem VAR modeli tabanli Granger nedensellik testi hem de ADRL sinir testi
birlikte kullanulmigtir. Tiirkiye’de 2007-2023 doéneminde finansal gelisme ve ekonomik
biiytime arasindaki kisa donemli iliski Granger nedensellik testi ile uzun donemli iliski
ise ADRL sinir testi ile analiz edilmistir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele
almay1 amaglamaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde, konuya iliskin literatiir taramasi
sunulmaktadir. Ugiincii béliimde ise veri, model ve ampirik bulgulara yer verilmektedir.
Son boliimde ise, ¢alismanin sonuglari ve bu sonuglarin politika Onerileri 1s181nda
degerlendirilmesi yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Levine (1997) yatay kesit analizi uygulayarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda yiiksek diizeyde iligskinin var oldugunu ortaya koymustur.

Ghali (1999) calismasinda, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli iliski bulundugunu ve finansal gelismenin ekonomik gelismenin motoru oldugu
sonucuna varmigtir.

Kandir vd. (2007), Tiirkiye'de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi Johansen egbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizleri
kullanarak incelemislerdir. Calismalarinda, 1988-2004 donemi icin Tiirkiye’de finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi desteklemedigi, ancak ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeyi etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Bal vd. (2018), Tiirkiye’de 1986-2016 dénemi
i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasindaki iligskiyi nedensellik analizleriyle
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, nedensellik yonii genel olarak finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru sonuglanmuistir.

Colombage (2009), ¢calismasinda bes gelismis iilke icin Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik gelisme
arasinda nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna varmustir.

Murumba (2013), 1995-2009 donemi icin Nijerya’da banka kredileri ile milli gelir
arasindaki iliskiyi Pearson korelasyon yontemiyle incelemistir. Calismasinda, milli gelir
ve kredi gelismesi arasinda giiclii ve belirgin bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Aydin
vd. (2014), Tirkiye’de 1988-2012 donemine ait veriler kullanarak finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile incelemislerdir.
Calismalarinda, nedensellik iliskisinin finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru
oldugunu ortaya koymuslardir.

Canbaz (2019) calismasinda, 2002-2011 déneminde banka mevduat ve kredileri ile
gayri safi milli gelir ve hisse senetleri piyasasindaki islem hacmi arasindaki etkilesimi
VAR modeli ile incelemistir. Calismasinin sonucunda, banka mevduat hacminin en dissal,
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ikinci en az digsal menkul kiymetler borsasi islem hacminin ise milli gelirde en yiiksek
digsalligin bulundugu sonucuna varmustir. Vurur ve Ozen (2013) calismalarinda,
Tiirkiye’de mevduat, banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calisma bulgulari, mevduatlardan hem kredilere hem de ekonomik
biiytimeye dogru, ekonomik biiyiimeden de kredilere dogru nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir.

Nisanci vd. (2011) calismalarinda, 1960-2009 yillar1 arasinda D-8 iilkeleri (Banglades,
Endonezya, Iran, Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye) finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile incelemislerdir. Analiz edilen
tilkelerin bir kisminda, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda hem kisa hem de
uzun donemde nedensellik iliskisinin varligini tespit etmislerdir. Boukhatem ve Moussa
(2018), 2000-2014 donemi MENA! iilkelerinde Islami bankacilik kredilerinin ekonomik
bliylime tiizerindeki etkisini esbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Calismalarmin
sonucunda, MENA iilkeleri i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir
iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Kevser vd. (2022) calismalarinda, tabana yayilma, ekonomik biiyiime ve krediler
arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon yontemiyle incelemislerdir. Arastirmalarinda, krediler
ile finansal tabana yayilma ve ekonomik biiyiime ile finansal tabana yayilma arasinda
anlamli ve pozitif yonli bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir. Karatas ve Ergiil
(2023) calismalarinda, 1990-2021 doénemi igin Tiirkiye’de ekonomik biiyiime, finansal
gelisme ve aciklik arasindaki esbiitiinlesme iligskisini ADRL yaklasimiyla incelemislerdir.
Uzun donemde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iligki
bulunmazken, ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varmuglardir. Kisa donemde ise, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda negatif
yonde ve anlaml bir iligki tespit etmis, ancak ticari agikligin kisa donemde ekonomik
biiyiime tizerinde bir etkisi olmadigini ortaya koymuslardir.

Tekin vd., (2024), calismalarinda 1980-2017 donemi icin Tiirkiye ve G7 {ilkeleri
arasinda ekonomik biiyiime ve finansal gelisim arasindaki iliskiyi Maki egbiitiinlesme
testi ile incelemislerdir. Calismalarinda, ekonomik biiyiime ile finansal gelisim arasinda
Tiirkiye, Fransa ve italya i¢in uzun donem iligkisi tespit etmislerdir. Cinar vd. (2024), 1995-
2020 donemi icin 39 Afrika, 34 Asya ve Pasifik, 41 Avrupa, 25 Orta Dogu ve Orta Asya ve
34 Bat1 Yarimkiire {ilkesi {izerinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime serileri arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim oldugunu tespit etmislerdir.

Yalgin ve Ciftci (2023) ¢alismalarinda, 1990-2020 dénemi igin Tiirkiye’de ekonomik
bliyiime ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi ARDL smir testi yontemiyle
incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile
ekonomik biiytime arasinda anlamli bir iliski oldugunu saptamislardir. Felek vd. (2018),
2005-2015 donemi igin Tiirkiye'ye gelen AB dogrudan yabanci yatirimlari {izerinde
finansal gelismisligin ve ekonomik biiylimenin etkisini tespit etmeye yd&nelik olarak
yaptiklari ¢calismada ADRL sinir testi yontemini kullanmislardir. Calismalarinda, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiimenin birlikte AB dogrudan yabanci yatirimlar izerinde etkili
oldugunu ve finansal gelisme ve ekonomik biiyiime serileri arasinda bir etkilesimin
bulunmustur.

Bilman (2020), calismasinda Tiirkiye’de Islami bankacilik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi 2005-2020 dénemi igin Granger nedensellik testi ile dogrusal ve
dogrusal olmayan yontemlerle analiz etmistir. Calismasinin sonucunda, finansal gelisme
ve ekonomik biiytime arasinda dogrusal yontemde herhangi bir iliski saptanamazken,
dogrusal olmayan yontemde iligskinin varlig1 ortaya konmustur. Eroglu ve Yeter (2021),
1991-2019 yillar1 arasinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda,
finansal gelismeden ekonomik biiyiime yoniine dogru tek yonlii bir iligkinin varhgi

1 Bunlar sirastyla Afrika, Asya ve Pasifik, Orta Dogu, Orta Asya ile Batiyarimkiirede yer alan iilkelerdir.
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tespit etmislerdir. Atay (2020), VAR modeli ve Granger nedensellik testi ile 1961-2015
donemi igin Tiirkiye'de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki
iligki incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, tek yonlii bir iligki tespit edilmistir. Tek
yonlii bu iliski ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogrudur. Kandir vd. (2007),
Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizleri kullanarak
incelemislerdir. Calismalarinda, 1988-2004 donemi icin Tiirkiye’de finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi desteklemedigi, ancak ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Bal vd. (2018), Tiirkiye’de 1986-2016 donemini ele
almaktadir. Buna gore, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda, nedensellik yonii
genel olarak finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru sonuglanmigtir.

3. Veri, Model ve Ampirik bulgular

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye'deki kredi hacmi artis1 ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki hem kisa hem de uzun vadede incelenmektedir. Analiz i¢in kullanilan
veriler, tiger aylik gozlemlerden olusmakta olup, 2007:4-2023:4 dénemini kapsamaktadir.
Kredi hacmi ve ekonomik biiyiime ile ilgili zaman serileri sirasiyla TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) ve International Monetary Fund (IMF) kaynaklarindan temin
edilmistir. Tablo 1, kullanilan degiskenlere ait genel bilgileri, veri kaynaklarmni ve
uygulanan veri dontiistiirme islemlerini 6zetlemektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin tanimi ve hesaplanma yontemleri

Degisken Agklama Veri kaynagi islem
Ve Toplam Yurtigi Kredi Hacmi (TYKHM) EVDS -
X¢ Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) IMF -
gV Kredi hacminin biiyiimesi Ve (%) x 100
. e Xt — Xg—1
gx; Ekonomik biiytime Xt S X 100
Iny, logaritmik kredi hacmi Ve In(y,)
Inx; logaritmik reel GSYIH X In(x;)

Not: In, dogal logaritmayi ifade eder. t = 2007:4 — 20234: 4

Toplam Yurti¢i Kredi Hacmi (TYKHM) ve Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)
serileri tiger aylik gozlemler olarak elde edildiginden mevsimsellik ozellikleri
incelenmistir. GSYIH degiskeninde mevsimsel etkiler tespit edildigi igin, mevsimsellikten
armdirma islemi gergeklestirilmistir. Serilere nihai hallerine iliskin mevsimsel etkilere ait
gorseller Ek kisimda yer almaktadar.

Grafik 1, 2007-2023 doénemi boyunca Tiirkiye'de kredi biiyiimesi ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligskiyi ve bu iligkinin zamansal degisimini gorsel olarak sunmaktadar.

25

2021:4

20
15
10

-10 2018:4
2020:2

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kredi bUylimesi Ekonomik blUylime

Grafik 1. Kredi biiyiimesi ve ekonomik biiylimenin zaman igerisindeki seyri
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Grafik 1 incelendiginde, Kredi biiylimesi genellikle ekonomik biiyiimeden daha
yliksek ve dalgali bir seyir izlemekte oldugu goriilmektedir. Her iki degisken de zaman
icinde 6nemli dalgalanmalar gostermekle birlikte, 2008-2009 kiiresel finansal krizi ve 2020
COVID-19 pandemisi gibi donemlerde keskin diisiisler yasanmistir. Kredi biiytimesi ve
ekonomik biiylime arasinda genel olarak pozitif bir iliski gbzlemlenmekte, ancak bazi
dénemlerde kredi biiyiimesindeki degisimlerin ekonomik biiyiimeyi bir siire sonra
etkiledigi goriilmektedir. 2020-2022 arasinda, muhtemelen pandemi ve sonrasindaki
ekonomik toparlanma nedeniyle, her iki degiskende de asir1 dalgalanmalar meydana
gelmistir. Grafigin son kisminda ise kredi biiyiimesi ve ekonomik biiylime arasindaki
farkin azaldig1 gozlemlenmektedir. Bu grafik, kredi genislemesinin ekonomik biiyiimeyi
destekledigini, ancak asir1 kredi genislemesinin de risklere yol acabilecegini
gostermektedir. Temel tanumlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Temel tanimlayici istatistikler

9y gx
Ortalama 6.2611 1.8658
Medyan 5.6636 1.7447
Maksimum 19.9484 17.0642
Minimum -7.3717 -9.8567
Standart Sapma 4.4679 3.0926
Carpiklik 0.2214 0.9670
Basiklik 4.3872 13.2916
Toplam 400.7131 119.4142
HTK 1257.6217 602.5342
Gozlem sayist 64 64

Verilen tanimlayic istatistikler, gy (kredi biiyiimesi) ve gx (ekonomik biiyiime)
degiskenlerinin genel 6zelliklerini ortaya koymaktadir. gy icin ortalama deger 6.26 iken,
gx icin bu deger 1.87'dir, bu da her iki degiskenin genel olarak pozitif bir egilim
gosterdigini ifade eder. Ancak, gy 'nin minimum degeri -7.37, gx 'in minimum degeri ise
-9.86 olarak negatif degerler alabilmektedir, bu da baz1 donemlerde her iki degiskenin de
negatif performans sergiledigini gosterir. gy 'nin standart sapmas1 4.47, gx 'in standart
sapmast ise 3.09 olarak hesaplanmistir, bu da gy nin gx 'e gore daha degisken oldugunu
ortaya koyar.

Carpiklik degerleri incelendiginde, gy nispeten simetrik bir dagilima sahipken (0.22),
gx pozitif yonde carpik (0.97) bir dagihim gostermektedir. Basiklik degerleri ise her iki
degiskenin de normal dagilimdan daha sivri bir yapiya sahip oldugunu, 6zellikle gx'in
agir1 sivri bir dagilim (13.29) sergiledigini ve yogun aykir1 degerler icerebilecegini isaret
etmektedir.

Sonug olarak, gy ve gx degiskenleri genel olarak pozitif egilimli olmakla birlikte,
ozellikle gx'in dagihimi daha carpik ve aykiri degerler icermektedir. Bu bulgular, iki
degisken arasindaki iliskinin daha detayl analizini gerektirmektedir.

Bunun yan: sira Grafik 1, her iki zaman serisinde de 6nemli kirilma dénemlerini
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi, 2018’in son geyreginde spekiilatif kur ataklari ve
kiiresel ekonomideki dalgalanmalarla karsilasti. Bu donemde ekonomik biiyiime
yavasladi. Ardindan, 2020 yilinin ikinci ve tiglincii geyreklerinde Covid-19 pandemisi
nedeniyle daralma yasandi. Ancak 2021'in son ¢eyreginde pandemi sonrasi toparlanma
kredi biiytimesi kullanilarak hiz kazand1 ve ekonomik biiyiime giiclii bir sekilde devam
etti.

Grafik 1’den hareketle degiskenler arasindaki iligkinin analizine asagidaki gibi
tanimlanan golge degiskenler dahil edilmistir:

2018: 4, 1
diger durumlar, 0

2020:2, 1

D2018Q4 = { diger durumlar, 0

D2020Q2 ={
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2020: 3, 1
diger durumlar, 0

2021:4, 1

D2020Q3 = { diger durumlar, 0

D2021Q4 = {

Ekonomik zaman serileri genellikle duragan olmayan serilerdir. Bu tiir seriler, birim
kok igerdikleri igin regresyon modellerinde sahte regresyon sorununa yol agabilirler. Bu
nedenle, regresyon analizlerinde duragan olmayan serilerin kullanimi yerine, serilerin
farklarinin alinarak duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Ancak, bir zaman serisinin
farkinin alinmasi, o seriye ait uzun dénemli bilgilerin kaybolmasina neden olabilir. Sahte
regresyon ve serilerin farklarmin alinmasi sonucu uzun dénemli bilgi kayiplarina ¢6ziim
olarak, ekonometrik literatiirde egbiitiinlesme analizi Onerilmistir. Ekonomik zaman
serileri arasmnda kisa ve uzun donemli iligkilerin ve nedenselligin arastirilmasi,
esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modelleri yardimiyla yapilabilmektedir.

Elde edilen ekonomik zaman serilerinin uygun analizler i¢in hazir olup olmadigin
belirlemek amaciyla, birim kok testleri kullanilacaktir. Bu testler, serilerin duragan olup
olmadigin1 degerlendirmeye ve dolayisiyla hangi analitik yontemlerin uygulanmasi
gerektigine karar vermeye yardimc olur. Tablo 1'de yer alan degiskenler iizerinde
yapilacak birim kok testleri, serilerin duraganlik durumunu belirleyerek, esbiitiinlesme
analizi veya fark alma gibi uygun yontemlerin secilmesini saglayacaktir. Bu siire¢, zaman
serilerinin regresyon analizlerinde giivenilir sonuglar tiretmesi igin kritik bir adimdir.
Tablo 3'te, birim kok testlerine iliskin elde edilen sonuglar yer almaktadir. Bu testler
literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) testleridir (Sara¢ vd. (2016)). ADF testi, Dickey-Fuller (1979 ve 1981) tarafindan
gelistirilen DF birim kok testinde, serideki otokorelasyonu (gecikmeli bagimliligr)
gidermek amaciyla modele gecikmeli farklar eklenmektedir. PP testinde ise ADF testine
benzer sekilde birim kok varligmi sinanmaktadir. Ancak PP testi, otokorelasyon ve
heteroskedastisiteyi diizeltmek icin parametrik olmayan bir yontem tercih eder (Yavuz,
2004).

Tablo 3. Degiskenlere ait ADF ve PP birim kok test sonuglari

ADF

Degiskenler Gecikme Sayisi1 Test istatistigi Karar
Iny, 1 -1.1370 (1)
Inx, 1 -0.6752 I(1)
9V 0 -5.2817* 1(0)
g%, 0 -10.5759* 1(0)

PP

Degiskenler Bant Genisligi (BW) Test istatistigi Karar
Iny, 3 -0.3953 I(1)
Inx, 3 -1.7000 1(1)
9V 2 -5.2948* 1(0)
gx; 3 -10.3569* 1(0)

Not: I(0) ve I(1) sirasiyla serinin birim kok igermedigi ve icerdigini gostermektedir. ADF testi i¢in Schwarz bilgi kriteri
kullanilmigtir. *, %99 Giiven diizeyinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

ADF ve PP test sonuglaria gore, biiytime serileri duragan (I(0)) olarak belirlenmistir
ve bu seriler i¢in Granger nedensellik analizi yapilacaktir. Granger nedensellik analizi, bir
zaman serisinin diger bir zaman serisini ne kadar iyi tahmin edebilecegini belirlemek icin
kullanilir. Analiz, zaman serileri arasindaki nedensel iligkileri belirlemek i¢in yaygin
olarak kullanilan bir yontemdir (Atukeren, 2011). Bu test, bir degiskenin ge¢mis
degerlerinin, diger degiskenin gelecek degerlerinin tahmin edilmesinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olup olmadigini sinamaktadir. Bunun igin, bu analizde
Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kullanilir (Granger, 1969). Diizeyde duragan olmayan
(I(1)) seriler icin ise kisa ve uzun donem iliskiler Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(ARDL) ile analiz edilecektir (Pesaran, vd, 2001). ARDL y6ntemi, herhangi bir birim kok
testine ihtiya¢ duyulmadan uygulanabilmektedir. Ancak, degiskenler ikinci farkinda
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duragan oldugunda uygun tablo kritik degerleri bulunmadigindan, analize dahil edilen
degiskenlerin  I(2) olmadigi1i  dogrulamak amaciyla birim kok testleri
gerceklestirilmektedir (Pata vd., 2016). ARDL modeli, hem kisa donem hem de uzun
donem iliskileri ayn1 anda analiz edebilme yetenegine sahiptir ve seriler arasinda uzun
donem denge iliskisi olup olmadigini ve kisa donem dinamiklerini incelemek igin
kullanilmaktadir (Kripfganz ve Schneider, 2018).

Granger nedensellik yaklasimi VAR modelleri {izerinden c¢alisan bir testtir. VAR
modelleri, birden fazla zaman serisinin birbirleriyle olan dinamik iliskilerini incelemek
icin kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Bu modeller, her bir degiskenin, kendisinin
gecmis degerlerine ve diger degiskenlerin ge¢mis degerlerine bagli olarak nasil degistigini
gostermektedir. Asagida, 1 gecikmeli VAR modelinin (VAR(1)) genel formiilasyonu
verilmistir:

() = G (a2 G (32 ®

Granger nedensellik testinde F istatistigi, asagida verilen VAR(p) modelinden
hareketle uygun gecikmenin karar verilmesinden sonra elde edilir:

14 p
gy: = ag + Zai 9Ye—i + Zﬁz gXei + &gyt

i=1 =1
2)
p p
gxe = Yo + Zyi gYe-i + Z@gxf_i + Egxt
i=1 i=1

Denklem sistemi (2) {izerinden kredi biiyiimesi ekonomik biiyiimeni Granger nedeni
degildir sifir hipotezi asagidaki gibi kurulur:

Hy:8; = 0 j=12,...,p. 3)

F test istatistigi, kisith ve kisitsiz modellerin kalinti kareler toplamlar1 (RSS)
arasindaki farki Olger:

_ (RSSkLSltll - RSSleltSLZ)/p
RSSiusitsiz/(n — 2p — 1)

“

Burada n, gozlem sayisidir. Hesaplanan F-istatistigi, belirli bir giiven diizeyinde
(genellikle %95) F-dagilimimin kritik degerinden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir ve
kredi biiyiimesinin Ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu sonucuna varilir.

Granger nedensellik testinin yapilmasi 6ncesinde bazi onsel istatistikler ve kriterler
kullanilir. Bunlardan ilki, p gecikmeli VAR modelinde uygun gecikmenin belirlenmesidir.
Bunun i¢in Tablo 4’te yer alan bilgi kriterlerinden (information criteria) yararlanilmistir.
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Tablo 4. VAR Gecikme sirasi se¢im kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -287.02 NA 96.26 10.24 10.60 10.38
1 -263.11 42.04 48.52 9.56 10.05 9.75
2 -254.64 14.31% 41.71* 9.40* 10.04* 9.65*
3 -253.14 2.43 45.66 9.49 10.27 9.79
4 -252.53 0.95 51.63 9.60 10.53 9.96
5 -249.40 4.64 53.66 9.63 10.70 10.05
6 -245.44 5.59 54.36 9.64 10.84 10.11

Not: * isareti, kriter tarafindan segilen gecikme sirasin1 gosterir. LR: siralt modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Final prediction
error (Son tahmin hatas1), AIC: Akaike information criterion (Akaike Bilgi Kriteri), SC: Schwarz information criterion (Schwarz Bilgi
Kriteri), HQ: Hannan-Quinn information criterion (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri).

Tablo 4’te yer alan sonuglar uygun gecikme sayisinin 2 oldugunu gostermektedir.
Siradaki asama VAR modelinin istikrar kosulunu saglayip saglamadiginin analizidir.
Bunun igin, 2 gecikmeli VAR modelinin tahmininden elde edilen karakteristik koklerin
birim ¢ember igerisindeki durumlari incelenir.

Karakteristik kéklerin tersi

15
1.0

0.5

-1 0 1

Grafik 2. VAR(2) modelinin karakteristik koklerine ait birim ¢ember

Grafik 2, hicbir kokiin birim ¢emberin disinda yer almadigini ve 2 gecikmeli VAR
modelinin kararlilik kosulunu sagladigini gostermektedir.
2 gecikmeli VAR modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. VAR(2) modeline ait tahmin sonuglar1

9%,  9Vii gy,  D2018Q4  D2020Q1 _ D2020Q2  D2021Q4

C IXt—1
gx; 1.3528 -0.3978  -0.0212 0.2310 0.0252 -6.4559 -0.1055 -12.6026 6.7680
s.h. 0.5855 0.1059 0.1043 0.0765 0.0758 2.3678 2.3707 2.3435 2.3980
t 2.3104 -3.7546  -0.2030 3.0200 0.3322 -2.7265 -0.0445 -5.3777 2.8223
gy 2.1051 0.0311 0.3734 0.3580 0.1461 -13.5522 4.6120 6.4225 14.8765
s.h. 0.7197 0.1302 0.1282 0.0940 0.0931 2.9104 2.9140 2.8805 2.9475
t 2.9251 0.2391 2.9121 3.8072 1.5692 -4.6564 1.5827 2.2296 5.0471

Not: C: Sabit katsayiy1, s.h. vet, standart hata ve t istatistigini temsil eder.

Tablo 6’da, VAR(2) modeli {izerinden gerceklestirilen Granger nedensellik test
sonuglari verilmistir.
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Tablo 6. Granger nedensellik testine ait sonuglar

Hy Test istatistigi df Olasilik degeri
gy, gx'in Granger nedeni degildir 11.2604 2 0.0036***
gx, gy'nin Granger nedeni degildir 9.1073 2 0.0105**

Not: ** ve **, sirasiyla %99 ve %95 giiven diizeyinden sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore, kredi biiyiimesinden (gy) ekonomik biiyiimeye
(gx) dogru Granger nedensellik yoktur sifir hipotezi %99 giiven diizeyinde
reddedilmistir. Benzer sekilde, ekonomik biiyiimeden kredi biiylimesine dogru Granger
nedensellik yoktur sifir hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmistir. Sonug olarak, her
iki degisken arasinda ¢ift yonle nedensellik iligkisinin varligina kanaat getirilir.

Tablo 6’da sunulan Granger nedensellik testi sonuglari, kredi biiyiimesi (gy) ve
ekonomik biiytime (gx) arasindaki kisa donemli iliskiyi gostermektedir. Analiz sonuglar1
su sekildedir:

Kredi Biiyiimesinden Ekonomik Biiyiimeye Nedensellik:

'Kredi biiyiimesinden (gy) ekonomik biiyiimeye (gx) dogru Granger nedensellik
yoktur' seklindeki sifir hipotezi, %99 giiven diizeyinde (olasihik degeri < 0.01)
reddedilmistir. Bu bulgu, kredi biiylimesinin ekonomik biiylimeyi Ongormede
istatistiksel olarak anlamli bir role sahip oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle,
kredi piyasasindaki gelismelerin gelecekteki ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna varilabilir.

Ekonomik Biiyiimeden Kredi Biiyiimesine Nedensellik:

'‘Ekonomik biiytimeden kredi biiyiimesine dogru Granger nedensellik yoktur'
seklindeki sifir hipotezi de %95 giiven diizeyinde (olasilik degeri < 0.05) reddedilmistir.
Bu sonug, ekonomik biiylimenin de kredi biiylimesini éngormede istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Yani, ekonomideki genel biiyiime
trendinin, kredi piyasasinin gelecekteki gelisimi {izerinde belirleyici bir rol oynadig:
¢ikarimi yapilabilir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular 1s1¢1inda, kredi biiyiimesi ve ekonomik biiyiime
arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig tespit edilmistir. Bu durum, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda karsiikli bir etkilesimin oldugunu
gostermektedir. Kredi piyasasindaki genisleme ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken, aym
zamanda ekonomik biiyiime de kredi talebini ve dolayisiyla kredi biiytimesini
desteklemektedir.

Cift yonlii nedensellik iligkisi, politika yapicilar igin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek igin kredi piyasasinin gelisimine odaklanmanin yani
sira, genel ekonomik biiylimeyi destekleyecek politikalarin da kredi piyasasmin
gelisimine katki saglayacag1 géz ontinde bulundurulmalidir. Ancak, bu iliskinin dinamik
yapist ve olas1 diger faktorlerin etkisi de dikkate alinmalidir. Bu noktada calismanin
ekonometrik yaklasim pratigi uzun donemli iliskinin analiz edilmesine odaklanacaktir.

Iktisadi degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin analiz edilmesinde
literatiirde siklikla kullanilan bir yontem Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir
testi yaklagimidir. Bu test, ARDL modellemesi gergevesinde uygulamr ve degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemek i¢in kullanilir.

Sinir Testinin Temel Ozellikleri ve Avantajlari:

Farkli Biitiinlesme Dereceleri: Degiskenlerin I(0) veya I(1) olmasina bakilmaksizin
uygulanabilir. Bu, duraganlik testlerinin kesin olmadig1 durumlarda biiyiik bir avantaj
saglar.

Kiigiik Orneklemler: Kiigiik 6rneklem biiyiikliiklerinde de etkili sonuglar verir.

Kisa ve Uzun Dénem Dinamikleri: Hem kisa hem de uzun dénem iligkileri ayni anda
tahmin edebilir.



Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(2) 482

Farkli Gecikme Uzunluklari: Degiskenler icin farkli optimal gecikme uzunluklari

kullanilabilir.

Testin uygulanmasi:

ARDL modeli kurulur:

P q
Alnx, = ay + aInx,_; + aylny,_, + Z By Alnx,_; + Z BoAlny._; + & (5)
i=1 j=1

2. F-istatistigi hesaplanir ve Pesaran vd. (2001) tarafindan saglanan kritik
degerlerle karsilastirilir.Karar kurali:

. F-istatistigi {ist simirin {izerindeyse, egbiitiinlesme vardir.

. F-istatistigi alt sinirin altindaysa, esbiitiinlesme yoktur.

i F-istatistigi iki sinir arasindaysa, sonug belirsizdir.

Sinir testinin yorumlanmast:

. Esbiitiinlesme varsa, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
sonucuna varilir.

o Esbiitiinlesme yoksa, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadig:
kabul edilir.

Sinir testi, 6zellikle makroekonomik ve finansal zaman serisi analizlerinde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek icin
gliclii ve esnek bir ara¢ sunmaktadir.?

Literatiirde elde edilen bulgular 151§1nda, daha 6nce de bahsedildigi {izere, kredi
hacmindeki artisin genellikle gelecekteki ekonomik aktiviteyi tahmin etmek igin bir isaret
oldugu goriilmektedir. Boylelikle, calismanin bu kisminda ARDL sinir testi (5) numarali
denklemi temel alarak gerceklestirilir. Oncelikle, (5) numarali ARDL denkleminde verilen
model i¢in uygun gecikmeye karar verilir. Grafik 3, Akaike bilgi kriteri yardimiyla elde
edilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Akaike bilgi kriteri
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Grafik 3. ARDL modeli i¢in Akaike bilgi kriteri degerleri

2 Daha fazla bilgi icin: Pata vd., (2016).
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Bu sonuglara uygun model ARDL(2,2) dir. Tablo 7, ARDL(2,2) modeline ait sonuglar1
gostermektedir:

Tablo 7. ARDL(2,2) model tahminine ait sonuglar

Doénem: 2008Q2 2023Q4
Toplam go6zlem sayist: 63
Secilen model: ARDL(2,2)
Bagimli degisken Inx,
Degisken Katsay1 s.h. t Olasilik degeri
Inx;_4 0.2267 0.0803 2.8210 0.0068
Inx;_, 0.1252 0.0788 1.5896 0.1180
Iny, 0.3063 0.0770 3.9806 0.0002
ny,_4 -0.0181 0.1166 -0.1552 0.8772
nye_s -0.1220 0.0601 -2.0288 0.0476
D2018Q4 -0.0352 0.0193 -1.8220 0.0742
D2020Q1 -0.0196 0.0160 -1.2272 0.2253
D2020Q2 -0.1557 0.0165 -9.4350 0.0000
D2021Q4 0.0295 0.0190 1.5533 0.1264
D2022Q341 0.0283 0.0106 2.6805 0.0098
Sabit 4.6807 0.6134 7.6306 0.0000
Kisitsiz sabit ve trendsiz model (Case 3)
R? 0.9970
Uyarlanmg R? 0.9964
Standart hata 0.0155
Hata kareler toplam1 0.0125
Log likelihood 179.1315
F-istatistigi 1716.8370
Olasilik degeri 0.0000

Tablo 7'de elde edilen sonuglarin yorumlanmasindan 6nce bazi ekonometrik
analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, Tablo 8'de verilen ARDL (2,2)
modeline ait otokorelasyon testidir:

Tablo 8. Otokorelasyon testi sonuglar1

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test: F-istatistigi Olasilik degeri F(2,50)
Sifir hipotezi: 2 gecikmeye kadar otokorelasyon yoktur 0.1311 0.87745

Tablo 8’den de anlasilacag1 tizere ARDL(2,2) modelinde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Grafik 5’te hata karelerin korelogramlar: verilmistir. Grafik 4, ARDL
(2,2) modeline ait hatalarin giiven smirlar1 igerisinde oldugunu gostermektedir.
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Otokorelasyon  Kismi otokorelasyon

sl sl
o Pl
rom rom
ro o (I
o R
|'|| |‘.|
||_| ||_|
F)o r o
o (i
Co |

P i
P o
P =
== |
m i
g rol o
P P
ol (N
rfo rop
ro o P
P rf o
F o
rgo rop
| Tl
g Tl
'l NI

Grafik 4. Hata kareler korelogram
Son olarak, Grafik 5, CUSUM testine ait giiven araligini vermektedir.
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Grafik 5. CUSUM istatistikleri ve giiven araliklar:

Grafik 5'ten da goriilecegi tizere ARDL(2,2) modeline ait kalintilar herhangi bir
kirilma etkisinde olduklarimi gostermemektedir. Grafik 6'da kalintilarin kirilma
gostermemesi, modelin verideki onemli yapisal kirilmalar1 yakaladifini ve golge
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degiskenlerin modelde dogru bir sekilde tanimlandigini gosterir. Baska bir deyisle,
model, verideki degisimi oldukga iyi aciklayabilmektedir.

ARDL(2,2) modelinin ekonometrik bir spesifikasyon sorunu icermedigi goriildiikten
sonra sinir testi yapilmistir. Buna gore, test istatistikleri Tablo 9'da yer almaktadir:

Tablo 9. Sinir testine ait sonuglar

Hy: Uzun donemli iligki bulunmamaktadir.
Trend tipi: Kisitsiz sabit (Case 3)
Zaman boyutu 63
Test Istatistigi Deger
F-istatistigi 34.5748
t-istatistigi -7.8516

Tablo 9’da verilen sonuglarin degerlendirilebilmesi igin kritik degerler ile
karsilagtirilmasi gerekmektedir. Tablo 10, ilgili kritik degerleri gostermektedir.

Tablo 10. Sinir testine ait kritik degerler

1%10 %5 %1
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
Ornek cap1 F-Istatistigi
60 4.145 4.95 5.125 6 7.4 8.51
65 4.175 4.93 5.13 5.98 7.32 8.435
Asimptotik 4.04 4.78 4.94 5.73 6.84 7.84
t-Istatistigi
Asimptotik -2.57 -2.91 -2.86 -3.22 -3.43 -3.82
*1(0) ve I(1), sirastyla duragan ve duragan olmayan kritik degerleri gosterir.

Tablo 9 ve 10 birlikte ele alindiginda, F test istatistigi 34.57, kritik degerlerin
tamaminda daha biiyiiktiir. Buna ek olarak, t-istatistifi de mutlak degerce kritik
degerlerden biiyiiktiir. Boylelikle, %99 giiven diizeyinde kredi biiylimesi ile ekonomik
biiylime arasinda uzun dénemli iliskinin varligina ulasilmistir. Uzun dénemli iligkinin
varligina kanaat getirildikten sonra bu iligskinin yapisi incelenecektir. ARDL(2,2) modeline
ait esbiitiinlesme (uzun dénemli iliski) spesifikasyonu esitlik 6’da yer almaktadir:

ECM,_; = Inx,_, — 0.26lny,_4

s.h. (0.003)

o (6)
t-istatistigi  69.04

olasilik degeri 0.00

Esitlik 6 incelendiginde kredi biiyiimesinde %1’lik artis ekonomik biiytimeyi %0.26
arttirdig1 goriilmektedir. Bu iligskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu daha once
gergeklestirilen F ve t testleri yardimiyla elde edilirken, esitlik (6)’da yer alan t istatistigi
de bu olguyu dogrulamaktadir. Son olarak, hata diizeltme modeline dayanan ARDL
yaklasimi ile kisa donemli iligkiler Esitlik 7’de yer almaktadir.

Alnx, = 4.68 — 0.65ECM,_, — 0.13Alnx,_, + 0.31Alny, + 0.12Alny,_, — 0.035D2018Q4

@)
—0.02D2020Q1 — 0.16 D2020Q2 + 0.03 D2021Q4 + 0.028 D2022Q341
Hata diizeltme terimi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu, kisa donemde
uzun donem dengesinden sapmalarin her ceyrekte yaklasik %65 oraninda diizeltildigini
gostermektedir. Katsaymnin negatif olmasi, sistemin denge noktasina geri dondiigiinii
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ifade eder. Bu durum, dengesizlik oldugunda sistemin hizla tekrar uzun dénem
dengesine yaklastigini ortaya koyar.

Kisa Dénem Katsayilarinin Yorumlar:

D(LNG_SA(-1)): Katsayis1 -0.1252 ve p-degeri 0.1037'dir. Bu katsay: istatistiksel
olarak anlamli olmasa da, 6nceki donemdeki ekonomik biiyiimede yasanan degisimlerin
mevcut donemde ekonomik biiyiimeyi yaklagik %12.52 oraninda negatif etkiledigini
gostermektedir.

D(LNK): Katsayist 0.3063 ve p-degeri 0.0001'dir. Bu sonug, banka kredilerindeki
mevcut donem degisimlerinin ekonomik biiyiime {izerinde %30.63 oraninda pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Banka kredilerindeki artis, ekonomik
biiytimeyi kisa donemde artirmaktadir.

D(LNK(-1)): Katsayis1 0.1220 ve p-degeri 0.0446'dir. Bir onceki dénemdeki banka
kredisi degisimleri de ekonomik biiyiime iizerinde %12.20 oraninda pozitif ve anlamli bir
etkiye sahiptir. Kredilerdeki degisimlerin gecikmeli etkisi kisa donemde biiylimeyi
desteklemektedir.

DUM2018Q4: Katsayis1 -0.0352 ve p-degeri 0.0681'dir. 2018’in son gceyreginde
ekonomik biiylime iizerinde yaklasik %3,52 oraninda negatif bir etki gdzlemlenmistir. Bu
etkinin anlamliligr simirda olup, Tiirkiye'nin ekonomik kriz doneminin etkilerini
yansitmaktadir. Bu donemde ABD’nin para arzini azaltmasi ve faiz oranlarini artirmasi
yani sira Cin ve Iran {izerine yaptirim kararlar1 yer almaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye
ile ABD arasindaki gerilimin de etkisi ile iilkede dolar fiyat1 yiikselmis ve ekonomik
olarak iilke krize girmistir.

DUM2020Q1: Katsayis1 -0.0196 ve p-degeri 0.2199'dur. 2020'nin ilk ¢eyreginde
ekonomik biiylimede yaklagik %1.96 oraninda negatif bir etki gozlenmistir, ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir.

DUM2020Q2: Katsayis1 -0.1557 ve p-degeri 4.48e-13'tiir. 2020'nin ikinci ¢eyreginde
ekonomik biiylime {izerinde %15,57 oraninda ¢ok giiglii ve anlaml bir negatif etki
gozlenmistir. Bu durum, COVID-19 pandemisinin ekonomik biiyiime iizerindeki derin
etkisini yansitmaktadir. Bu donemde goriilen tedarik zincirinde kirilma, emtia
fiyatlarindaki artis, navlun fiyatlarindaki yiikselisler ve is yapis bicimlerinde goriilen
degisim uluslararasi ve ulusal ticareti, dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemistir.

DUM2021Q4: Katsayis1 0.0295 ve p-degeri 0.1224’tiir. 2021'in son ¢eyreginde
ekonomik biiylimede %2,95 oraninda pozitif bir etki gozlemlenmistir, ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir.

DUM2022Q3: Katsayist 0.0283 ve p-degeri 0.0056’dir. 2022'nin tiglincii geyreginde
ekonomik biiylime {izerinde %2,83 oraninda pozitif ve anlamli bir etki gozlenmistir. Bu
durum, ekonomik toparlanmanin etkilerini yansitabilir.

Sonug olarak, kisa dénem analizinde banka kredilerinin ekonomik biiyiime {izerinde
giiclii ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2020'nin ikinci geyregindeki
pandeminin ekonomik biiyiime {izerinde ciddi ve anlaml1 bir negatif etkisi olmustur.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu c¢alisma, Tiirkiye'de kredi hacmi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemekte olup, 2007:4-2023:4 donemi icin tger aylik veriler kullanilarak
gergeklestirilmistir. Yapilan analizler, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
onemli bir etkilesim oldugunu ortaya koymaktadir.

Temel Bulgular

Granger nedensellik testi sonuglari, kredi biiyiimesi ve ekonomik biiyiime arasinda
kisa donemde bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, ARDL sirur testi, bu degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugunu ortaya koymustur. 2008-2009 kiiresel
finansal krizi ve 2020 COVID-19 pandemisi gibi donemlerde hem kredi biiy{imesi hem de
ekonomik biiyiime {izerinde keskin diistisler gozlemlenmistir.
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Politika Onerileri

e Kredi Politikalarimin Optimizasyonu: Bankacilik sektorii, ekonomik biiytimeyi
desteklemek i¢in kredi politikalarin1 optimize etmelidir. Asir1 kredi genislemesinin
olasi riskleri g6z o6niinde bulundurulmalidir.

. Finansal istikrar: Merkez Bankasi ve diger diizenleyici kurumlar, finansal istikrar
saglamak amaciyla makro ihtiyati politikalar gelistirmelidir.

e  Sektorel Kredi Dagilimi: Kredilerin verimli sektdrlere yonlendirilmesi, ekonomik
biiytimenin stirdiiriilebilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir.

e  Kriz Dénemlerinde Esneklik: Ekonomik soklar karsisinda hizli ve esnek politika
tepkileri gelistirilmelidir.

e  Kredi biiyiimesi ve ekonomik biiytime arasindaki ilinti goz 6niinde bulundurularak
politika yapicilar1 tarafindan iilke i¢in makro uygulamalarda bulunulmasinin yani
sira;

e  Selektif kredi politikalariyla belirli sektor veya amaca uygun krediler ile ekonomik
biiytimenin desteklenmesi,

e  Bolgesel kredi politikalariyla bolgesel kalkinmaya destek olunmasi,

e Secici ve destekleyici faiz politikalariyla sektorel ve bolgesel kalkinmanin saglanmasi
gerekir.

e Gelecek Arastirmalar icin Oneriler

e  Farkl finansal gelisme gostergeleri kullanilarak analizin genisletilmesi.

e  Bolgesel diizeyde kredi biiyiimesi ve ekonomik biiyiime iligkisi iizerinde incelemeler
yapilmasi.

e  Uluslararas: karsilastirmali calismalar gerceklestirilmesi.

Bu calisma, Tiirkiye'de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki karmagik
iligkiyi anlamak adma 6nemli bir adim tegkil etmektedir. Elde edilen bulgular, politika
yapicilar ve arastirmacilar igin degerli ongoriiler sunmaktadir.
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